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یکیکروز،شرکتبهایران خودروسهاممالکیتانتقالاحتمال
رده ايگستواکنش هايباعثکشور،قطعه سازانبزرگ تریناز

رالانتقااینبرخی.استشدهسیاسیواقتصاديمحافلدر
غازآراآندیگرانکهحالیدرمی دانند،دولتیمدیریتپایان

.می کنندتلقیجدیدانحصار

خصوصی سازيروند
صادياقتهماهنگیعالیشوراينامهازکهتصویرياساسبر

حلهمردودرایران خودروخصوصی سازيفرایندشده،منتشر
الانتق"سپسو"مدیریتواگذاري"ابتدا:شدخواهدانجام

واکنش هايتصمیماینسال،پنجحداکثرطی"مالکیت
.استداشتهپیدررامتفاوتی

نگرانی هاوانتقادات
اینبافیمختلدلایلبهاقتصاديکارشناسانومجلسنمایندگان

بقسوادلیلبهکروزکهمعتقدندبرخی.مخالف اندواگذاري
راروایران خودسهامتصاحبصلاحیتانحصارگرایی،وقضایی
تقالانکهدارندتأکیدقدسیمهديمانندکارشناسانی.ندارد

خصوصی سازياصولبرخلافکروز،بهایران خودرومالکیت
.داردشباهت"انحصارجابجایی"بهبیشتروبودهواقعی

مالکیتومالیوضعیت
سهاماز%30بهنزدیککروزشرکتحاضر،حالدر

اینهیئت مدیرهدرکرسیدوودارداختیاردرراایران خودرو
ازیشبقیمتیباسهامخریدبرايکروزپیشنهاد.داردشرکت

اینياقتصادتبعاتدربارهنگرانی هاییفعلی،نرخبرابردو
127هانباشتزیانبانیزایران خودرو.استکردهایجادواگذاري

داردقرارحساسیمالیموقعیتدرتومانی،میلیاردهزار

فوق العادهمجمعبرگزاريحواشی
ابسهامواگذاريبررسیبرايایران خودروفوق العادهمجمع

بههجلساینکهشداعلامابتدا.شدروبه رومتعدديچالش هاي
قتعویبهقضاییمراجعورودوعمدهسهامداراناختلافدلیل

سهوشدبرگزار%50.11نصابحداقلبانهایتاًاماافتاده،
ایناب.شدواگذارکروزبههیئت مدیرهکرسیپنجازکرسی

نانهمچبالاترمراجعتوسطتصمیماتایننقضاحتمالحال،
.داردوجود

کروزشرکتمعرفی
بزرگ ترینازیکی،1360سالدرتأسیس شدهکروز،

شرکتاین.استکشورخودرويقطعاتتأمین کنندگان
درواستایرانخودروصنعتقطعات%30تأمینمدعی

دیگروایران خودروازقابل توجهیسهاماخیرسال هاي
باکروزحال،اینبا.استکردهخریداريخودروسازان

فروشورشوهپرداختمالی،فسادجملهازمتعددياتهامات
.استبودهروبه رومعیوبقطعات

واگذاريپیشینه
تصدي گريکاهشوخصوصی سازيراستايدرایران خودرو

اخوانیفرانتشاربهاقدامخودسهامواگذاريفرآینددردولتی،
سهامدخریبرايمتقاضیدوشناساییبهمنجرکهکردعمومی

سالازکروز،شرکتمتقاضیان،اینازیکی.شدشرکتاین
اکنونوکردهخریداريراایران خودروسهامبه تدریج1390

سهامازدرصد30حدودمالکغیرمستقیمومستقیمبه صورت
وداستتوانستهشرکتاینهمچنین،.استشرکتاین

این.کندتصاحبراایران خودروهیئت مدیرهدرکرسی
نترلکبرايکروزگستردهبرنامه ریزينشان دهندهتحولات

.استبزرگخودروسازاین

کروزبهواگذاريچالش هاي
بینمنافعتعارضمنتقدان،دغدغه هايمهم ترینازیکی

صورتدرکهمعتقدندآن ها.استخودروسازانوقطعه سازان
نبه عنواشرکتاینکروز،بهایران خودرومدیریتانتقال

ازيبیشترسهمکهکردخواهدتلاشقطعات،تأمین کننده
خودصارانحترتیببدینوبگیرداختیاردرراتأمینزنجیره

جبمومی تواندوضعیتیچنین.دهدافزایشخودروبازاردررا
یت،نهادروبازاررقابت پذیريکاهشقطعات،قیمتافزایش

.شودخودروتولیدهزینه هايرفتنبالا

کروزعلیهمطرح شدهاتهامات

ابوالقاسمدادگاه،دردادستاننماینده،1400سالدر
دقصرشوه،پرداختطریقازکروزکهکرداعلامصلواتی
ارایران خودرومدیریتیکرسی هايغیرقانونیتصاحب

بهعاتقطگران فروشیبهشرکتاینهمچنین.استداشته
پا،سایبهگران فروشیدلارمیلیون91سایپا،وایران خودرو

پرداختخودرو،ایرانبهگران فروشیدلارمیلیون131
وريصشرکت هايتشکیلوانتخاباتینامزدهايبهپول

.استشدهمتهمسهامخریدبراي

درکروزشرکتکهاستآنازحاکیگزارش هابرخی
روش هاییباخودروقطعاتوارداتبهاقدامگذشته

رکتشاینقضایی،مقاماتگفتهبه.استکردهغیرشفاف
،گمركدرواقعخلافاظهاراتوجعلیاسنادارائهطریقاز

ازاربدرسپسوکردهثبتپایین ترقیمتباراقطعات
این.استرساندهفروشبهبرابريچندقیمت هايباداخلی

می شود،محسوباقتصاديفسادمصداقکهاقدامات،
براقتصاديفشاروخودروتولیدهزینه هايافزایشموجب

.استشدهمصرف کنندگان
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شورايمجلس90اصلکمیسیونعضوخضریان،علی
دهکرتأکیدودادههشدارواگذارياینبهنسبتاسلامی،

لاحیتصدقیقبررسیبدونخصوصی سازي هانبایدکهاست
يواگذارصورتدرکهاستمعتقدوي.شودانجامخریداران

ه تنهاندارند،قضاییبازپرونده هايکهافراديبهایران خودرو
بلکهمی شود،بحراندچارکشورخودروسازيصنعت

دخواهنحذفبازارازنیزخصوصیقطعه سازانازبسیاري
درراقطعهیککهکسانی"کرداشارههمچنینوي.شد

7بهنزدیککارخانهدروکنندمیثبتدلار1.5گمرك
یناشخودروهايسازيگرانازبخشیحتما.اندرساندهدلار

یمخواهمیاینکهاسمبهآقایاناین.استهافسادهمیناز
نجاماانحصاريصورتبهراقطعهوارداتکنیمخودروتولید
رابزرگمنافعتعارضاینرقابتشورايدارمانتظار.دادند

".کندبرطرف

بنديجمع

قرارابهامدرهمچنانکروزشرکتبهایران خودروواگذاري
حساسیتنشان دهندهموافقانومخالفانواکنش هايودارد
اجرايدنبالبهدولتسو،یکاز.استتصمیماینبالاي

 هاينگرانیدیگر،سويازواستخصوصی سازيسیاست هاي
دوجوفرآیندایندرفسادوجدیدانحصارایجاددربارهجدي
جعمرانهاییتصمیماتبهوابستهواگذارياینآینده.دارد

ایران خودرومدیریتدرکروزشرکتعملکردوبالادستی
.بودخواهد
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
























بهمن13 بهمن14 بهمن15 بهمن16 بهمن17

ان
وم

د ت
یار

میل

ورود و خروج پول حقیقی به سهام



























بهمن13 بهمن14 بهمن15 بهمن16 بهمن17

ان
وم

د ت
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میل

ورود و خروج پول حقیقی به صندوق درآمد ثابت 

  

 






 





















بهمن13 بهمن14 بهمن15 بهمن16 بهمن17

حد
وا

تغییرات شاخص کل و هموزن

شاخص هموزن شاخص کل




 

















بهمن13 بهمن14 بهمن15 بهمن16 بهمن17

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش معاملات خرد 

درصد تغییرنماد
میلیارد (ارزش بازار

)تومان
43,56شجم 

22,87شمس 

21,54نبابک 

19,6سهرمز 

19,43سیلام 

19,06454مرقام
18,59درازي 

17,91970پلاست
17,55لپیام 

درصد تغییرنماد
میلیارد (ارزش بازار

)تومان
298-18,91وشمال
229-18,57تپولا
187-17,43زفجر

8,820-16,19غبشهر
1,083-15,41والماس

3,907-14,38وصنا
4,842-13,83وسنا
8,043-13,64نیان

414-13,58فماك
3,244-13,46خوساز



:نویسنده

رضا جمالی
گزارش بازار سرمایه در هفته اي که گذشت 

4

سهامی
صندوق هاي 

صندوق هاي مختلط

ام
سه

ن 
رگا

خب
ي 

زار
رگ

کا
صندوق هاي اهرمی

داریوش جاودان برلیان ثنا پرتو بازه زمانی
1,32 1,68 1,75 2,14 3,02 بازده هفتگی
1,02- 6,87 1,46 7,62 11,88 بازده ماهانه

35,76 43,82 31,78 49,97 63,78 ماهه 3بازده 
41,1 49,56 37,89 51,2 59,32 ماهه6بازده 

10,43 50,86 20,72 30,72 39,3 بازده یکساله













بازده هفتگی بازده ماهانه بازده سه ماهه ماهه6بازده  بازده سالانه

داریوش جاودان برلیان ثنا پرتو

آفرین زیتون صنوین آسام هیبرید بازه زمانی
0,21- 0,07- 0,58 0,66 1,32 بازده هفتگی
1,96- 1,65 1,95 0,94 5,14 بازده ماهانه

19,15 11,44 24,53 16,15 25,57 ماهه 3بازده 
24,58 19,48 28,38 24,50 35,72 ماهه6بازده 
13,65 24,44 35,41 30,85 38,99 بازده یکساله















بازده هفتگی بازده ماهانه  ماهه3بازده  ماهه6بازده  بازده سالانه

آفرین زیتون صنوین آسام هیبرید

موج شتاب توان اهرم بیدار بازه زمانی
0,74- 0,72- 0,45- 0,2- 0,15- بازده هفتگی
2,58- 0,59 2,13- 5,09- 2,69- بازده ماهانه

94,11 71,37 63,43 67,83 89,47 ماهه 3بازده 
123,39 87,49 67,9 69,18 73,4 ماهه6بازده 
105,41 63,4 53,43 47,54 - هبازده یکسال











بازده هفتگی بازده ماهانه  ماهه3بازده  ماهه6بازده  بازده سالانه

موج شتاب توان اهرم بیدار
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صندوق هاي کالایی
اخزا

اعتماد سپر صنهال دیبا یارا بازه زمانی
0,69 0,84 0,98 1,01 1,01 هفتگی

2 2,87 2,48 2,74 2,23 ماهانه
7,45 7,33 7,3 7,07 9,95 سه ماهه
15,1 15,86 14,5 12,65 17,53 شش ماهه

30,76 32,79 30,39 26,7 31,87 یکساله











بازده هفتگی بازده ماهانه  ماهه3بازده  ماهه6بازده  بازده سالانه

اعتماد سپر صنهال دیبا یارا

نفیس تابش گوهر زرفام زر بازه زمانی
5,9 6,2 6,4 7 7,4 هفتگی

14,7 14,4 15,4 15,2 15,8 ماهانه
33,4 33,3 33,6 35,2 32,8 سه ماهه
65 59,7 60 69,2 57,5 شش ماهه

104,3 103,9 100,2 114,2 99,3 یکساله









هفتگی ماهانه سه ماهه شش ماهه یکساله

نفیس تابش گوهر زرفام زر

نام نماد
قیمت 
تاریخ سررسیدحجمقیمت پایانیمعامله

روز هاي 
بازده سادهYTMمانده

101اخزا   

103اخزا   

104اخزا   

105اخزا  

107اخزا   

108اخزا   

109اخزا  

201اخزا   

202اخزا   

203اخزا   

204اخزا   

207اخزا   

208اخزا   

210اخزا   

211اخزا   

212اخزا   

213اخزا   
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نرخ بهره بین بانکی

د آشنایی با اندیکاتورها؛ کلی
تحلیل حرفه اي بازار

به  وقت آموزش

1403بهمن23: زمان برگزاري•

17تا 14: ساعت•

ام
سه

ن 
رگا

خب
ي 

زار
رگ

کا

رفتهپیشوپایهمفاهیمباآموزشی،دورهایندر
شویدآشنااندیکاتورها

ارهايابزازاستفادهباچگونهگیریدمییادو
.کنیددركبهتررابازارروندتکنیکال،تحلیل
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هغلامرضا ترابی زاد
)شنفت( شرکت نفت پارس 

7

قیمت
ریال11، 020

epsسود 
ریال1،081

p/e
4/5

وزیانسود

ام
سه

ن 
رگا

خب
ي 

زار
رگ

کا

وانکاررانواعتولیدحوزهدرفعالشرکت هايازیکیشنفت
برش هايازیکی(لوبکاتازحاصلنفتیهايفرآورده و

می)نفتتصفیههايپالایشگاه تقطیرستون هايدرنفت
تاسیس1337سالماهآذردرپارسنفتشرکت.باشد

سازماندرشنفتنمادبا1346سالشرکتاین.شد
.شدپذیرفتهتهرانبهاداراوراقبورس

شنفتسهامدارانترکیبوسرمایه
کهبودریالمیلیون150مبلغتاسیسبدودرشرکتسرمایه

یهسرمافوق العادهعمومیمجمعمصوبهطبقبارآخرینبراي
میلیارد23،000مبلغبهریالمیلیارد16،691مبلغازشرکت

وسعهتشرکتشنفت،سهامدارمهم ترین.یافتافزایشریال
سهامزانیمیحدودمالکیتکهاستپرشیاگازونفتصنعت
بیرتدسرمایه گذاريگروهآنازپس.دارداختیاردرراشرکت

يسرمایه گذارشرکتودومجایگاهدرمالکیتدرصد16.6با
اینعمدهسهامدارانسومجایگاهدردرصد15.4باایرانملی

.دارندقرارشرکت

  91404کارشناسی 1403کارشناسی1403ماهه3کارشناسی1403ماهه
فروش                  

بهاي تمام شده کالاي فروش رفته            

ناخالص) زیان(سود                   

اداري و تشکیلاتی, هزینه هاي عمومی            

ي عملیاتی) هزینه ها(خالص سایر درامدها                  

عملیاتی) زیان(سود                   

هزینه هاي مالی            

خالص سایر درآمدها و هزینه هاي غیرعملیاتی                 

یاتعملیات در حال تداوم قبل از مال) زیان(سود                   

مالیات            

خالص) زیان(سود                   

سود هر سهم پس از کسر مالیات        

سرمایه                  

عنوان

لیتر-روغن تولیدي    

دلار-نرخ نفت

ریال-نرخ دلار  

نرخ تورم

دلار-نرخ روغن پایه

ریال-نرخ لوبکات  

ریال-نرخ اکستراکت  

افزایش نرخ روغن





































بهار  تابستان  پاییز  زمستان

1402مبلغ فروش  1403مبلغ فروش

1402مبلغ فروش تجمعی  1403مبلغ فروش تجمعی 













































بهار  تابستان  پاییز  زمستان

1402مقدار فروش  1403مقدار فروش

1402مقدار فروش تجمعی  1403مقدار فروش تجمعی 
شرکت توسعه 

صنعت نفت 
می سها-وگازپرشیا
-عام 
56%

شرکت گروه 
سرمایه گذاري 

م سهامی عا-تدبیر
-
شرکت سرمایه گذاري 19%

سهامی عام -ملی ایران 
-
18%

شرکت گروه توسعه 
سهامی-انرژي تدبیر
-خاص 

4%

سازمان آستان قدس
رضوي

2%

ت شرکت توسعه ومدیری
سهامی -سرمایه صبا
-خاص 

1%

ترکیب سهامداران
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مبلغ فروش شرانل

شرکت گروه روانکار

مبلغ فروش شسپا

مبلغ فروش شتران

ام
سه

ن 
رگا

خب
ي 

زار
رگ

کا

مبلغ فروش شبهرن































بهار  ان تابست پاییز  زمستان

1402مبلغ فروش  1403مبلغ فروش

1402مبلغ فروش تجمعی  1403مبلغ فروش تجمعی 
























بهار  تابستان پاییز  زمستان

1402مبلغ فروش  1402مبلغ فروش 

1402مبلغ فروش تجمعی  1403مبلغ فروش تجمعی 

































بهار  ان تابست پاییز  زمستان

1402مبلغ فروش  1402مبلغ فروش 

1402مبلغ فروش تجمعی  1403مبلغ فروش تجمعی 
























بهار  تابستان پاییز  زمستان

1402مبلغ فروش  1402مبلغ فروش 

1402مبلغ فروش تجمعی  1403مبلغ فروش تجمعی 

نرخ نفت

نرخ دلار  توافقی

           

                    

                    

                    

                    

                    

                    

                    

                    

                    

تحلیل حساسیت



:نویسنده

مهدي مالکی
کامودیتی ها
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تهگذشهفتهدرهاکامودیتینرخ

ام
سه

ن 
رگا

خب
ي 

زار
رگ

کا

درصد تغییرات$-نرخ این هفته $-نرخ هفته گذشتهمحصول
CFR CHINA-اتیلن

CFR CHINA-پروپیلن

CFR CHINA-بوتادین

PVC-جنوب شرق آسیا

ABS-CFR CHINA

آسیاجنوب شرق-پلی اتیلن سنگین

یاجنوب شرق آس-پلی اتیلن سبک

جنوب شرق آسیا-پلی پروپیلن

CFR CHINA--متانول

CFR CHINA-بنزن

CFR CHINA.-ارتوزایلین

CFR CHINA-پارازایلین

CFR CHINA-استایرن

یافوب  جنوب شرقی آس-اوره گرانوله

محصول
CFR CHINA-سنگ آهن

FOB CHINA-زغال سنگ

CIS-بیلت 

CIS-ورق گرم

CIS-ورق سرد



آشنایی با بازار اختیار معامله

:نویسنده

رضوان همتی
اختیار معامله
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:گزارش جامع بازار اختیار معامله

معاملهاختیاربازارباآشنایی

بهمن13 بهمن14 بهمن15 بهمن16

16/4

13/9
12/4 12/2

بهمن13 بهمن14 بهمن15 بهمن16

2،400

2،181 2،319

2،988

)میلیون(معاملاتحجم

)ریالمیلیارد(معاملاتارزش

ام
سه

ن 
رگا

خب
ي 

زار
رگ

کا

بهمن17

19/2

بهمن17

4،630

عددباکلشاخصگذشتکهايهفتهدر  

محدودهدروکردشروعواحدهزار  واحد
هايییدارابهمربوطآپشنمعاملاتارزشبیشترین.رسید

.بودوبملتوذوب،،خودرو،شستااهرمپایه
2181آپشنمعاملاتارزشکمترینگذشتههفتهدر

ریالمیلیارد4630معاملاتارزشبیشترینوریالمیلیارد
.بود

Bear(کالندربییرستراتژيا Call Ladder(:
Bearاستراتژي Call Ladderآپشناستراتژي هايازیکی

Bearیکازترکیبیکهاست Call SpreadیکوLong
Callوساننبابازارهايبراياستراتژياین.می باشداضافی
ادزیقیمتافتاحتمالکهزمانیومی شوداستفادهزیاد

داردوجودهمناگهانیافزایشامکانهمچنانامااست،
.شودمیاستفاده

جامانآپشنمعاملهسهاستراتژي،اینپیاده سازيبراي
:می شود

Callیکفروش.1 Optionپایین تراعمالقیمتبا
Callیکخرید.2 Optionوسطاعمالقیمتبا
Callیکخرید.3 Optionبالاتراعمالقیمتبا

Bearاستراتژيتفاوت Call LadderبهنسبتBear Call
Spreadصورتدراماداردصعودبراينامحدودریسک
.داردهمنامحدودسودقیمت،شدیدافزایش

اماند،می کضرراستراتژياینباشد،نزولیخیلیبازاراگر
.دبدهزیاديسودمی توانددهد،رخبزرگافزایشیکاگر

:ضررحداکثر
اانقضزماندرداراییقیمتکهمی دهدرخزمانیضررحداکثر

Short(اولاعمالبین Call(دوماعمالو)اولینLong Call(
.شودبسته

:سودحداکثر
.رودببالاخیلیداراییقیمتکهمی دهدرخزمانینامحدودسود
بهمنجرداراییقیمتافزایشدارید،کاللانگدوشماچون
.می شودزیادسود

شدیدنوسان هايانتظارشماکهاستمفیدزمانیاستراتژياین
یامی رودالاببیشتربازارکهنیستیدمطمئنولیداریدرابازاردر

.پایین
اگررازیاستنوسانبدونبازاربراينامناسباستراتژياین

لاباشماضرراحتمالبماند،باقیمحدوده ايدرداراییقیمت
.می رود

احتمالکهدارایی هاییرويبایداستراتژي،ایناجرايبراي
:کنیدتمرکزدارند،شدیدنوسان

نپایینوساناتومی کندحرکتکممحدودهیکدربازاراگر
باشدمیدهضرراستراتژيایناست،

قراردادهاي در تاریخ
سود  

قراردادهاي باز 
خرید  

قراردادهاي 
کل قراردادها  باز فروش   

            

            

            

            

            

ردیف
بیشترین  ارزش 

اختیار خرید
)میلیارد ریال(

بیشترین  ارزش 
اختیار فروش

)میلیارد ریال(

یت بیشترین موقع
باز اختیار خرید

باز بیشترین موقعیت
اختیار فروش


1228طستا 1230ضستا 1110طهرم 1243ضهرم 

     


1235طخود 1130ضذوب 1243طهرم  1110ضهرم 

     


1129طذوب 1129ضذوب 1109طهرم  1109ضهرم 

    


1229طستا 1131ضذوب 1112طهرم  1242ضهرم 

   


1234طخود 1229ضستا 1111طهرم  1241ضهرم 

   
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قیمتچراکهدلیلسه
AAVEسالدراستممکن

یابدافزایش%200جاري

درصد رشد کند و 200ممکن است امسال  AAVEقیمت توکن
:سه دلیل براي این پیش بینی ارائه شده است

:سرمایه گذارانانباشتافزایش.1
درAAVEموجوديکهمی دهدنشانCoinglassداده هاي
استرسیدهاخیرسال هايدرخودسطحپایین ترینبهصرافی ها

.)استیافتهکاهشمیلیون2.2بهدسامبردرمیلیون2.67از(
طتوستوکننگهداريازنشانه ايصرافی هادرموجوديکاهش

.استفروشفشارکاهشوسرمایه گذاران
:بالاسودآوريوصنعتدرAAVEقويحضور.2

20باوکریپتدنیايدروام گیريووام دهیپلتفرمبزرگ ترین
.استداراییدلارمیلیارد
ورسیدهدلارمیلیون721ازبیشبهپلتفرماینسالانهکارمزد
.استداشتهکارمزدهاازدرآمددلارمیلیون103امسال

بدهیهیچروز،یکدروامدلارمیلیون201شدننقدوجودبا
.نشدثبتAAVEبرايبدي

:قويتکنیکالسیگنال هاي.3
معمولاًکهدلار400درمقاومتبادستهوفنجانالگويتشکیل

.استهمراهقويرشدبا
لاحیاصروندکهمی دهدنشانچکشیکندلالگويشکل گیري

.باشدیافتهپایاناستممکن
دلار765تامی تواندقیمتپیش بینی،اینتحققصورتدر

.)فعلیسطحازرشد%200(یابدافزایش

TradFiو DeFiآیا 
می توانند همزیستی 

کنند؟

ال،دیجیتارزهايبهشکاکانهنگاهیکاز(TradFi)سنتیفایننس
املکورودبرايهنوزامااست،کردهحرکتعلاقه منديسمتبه
دلیلبهتأخیراین.داردتردید(DeFi)دیفايحوزهبه

.استشفافقوانیننبودومدیریتیریسک هاي
می گیرد؟فاصلهدیفايازTradFiچرا
يبرامتفاوتیمقرراتمنطقه،هردر:قوانینشفافیتعدم

برايقطعیتعدمایجادباعثکهداردوجوددیفايورمزارزها
.می شودمالیمؤسساتوبانک ها

یرمتمرکزغذاتاًبلاکچینبرمبتنیدیفاي:دارایی هابرکنترلعدم
.داردفاصلهریسکمدیریتسنتیمدل هايازواست

نگرانیدلیلبهمؤسساتازبسیاري:قانونیوامنیتیریسک هاي
نمی شونددیفايواردامنیتی،مشکلاتوپول شوییاز

کند؟جذبراTradFiمی توانددیفايچگونه
احرازفرآیندهايگسترشبا:AMLوKYCمقرراتپذیرش

می توانددیفاي،(AML)پول شوییبامبارزهو(KYC)هویت
.کندجلبرامالیمؤسساتاعتماد

ناییدااثباتازاستفادهبا:دارایی هابیمهوامنیتافزایش
می توانددیفايغیرمتمرکز،بیمه هايو(ZK-Proofs)صفر

.دهدکاهشراتراکنش هاریسک
ازبسیاري:دارایی هاتوکنیزاسیوندرTradFiباهمکاري

و،WisdomTreeبلک راك،مانندبزرگمالیشرکت هاي
Franklin Templetonدارایی هاکردنتوکنیزهحالدر

.هستند
شده،تهپیشرفبسیارتکنولوژیکیلحاظازدیفايهرحالدر
وذیريریسک پازمدل هاییبایدگسترده تر،پذیرشبراياما

اینغیردر.باشدجذابTradFiبرايکهدهدارائهراکنترل
باقیاکوسیستماینحاشیهدرهمچنانTradFiصورت،
.ماندخواهد

میگوگلواپلازژاپن
هايبرنامهتاخواهد
ثبترمزنگاريمبادله
کنندحذفرانشده

گوگلواپلشرکت هاياز(FSA)ژاپنمالیخدماتآژانس
رات نشدهثبدیجیتالارزصرافیپنجدانلودکهاستخواسته
Bybit،MEXCشاملصرافی هااین.کنندمتوقف Global،
LBank،KuCoinوBitgetهستند.

تاکردحذفاستوراپازفوریه6دررابرنامه هاایناپل
.نباشندآن هادانلودبهقادردیگرژاپنیکاربران

اینرمزارزها،حوزهدرژاپنسخت گیرانهرویکردوجودبا
الدیجیتارزهايدرسرمایه گذاريممنوعیتمعنايبهاقدام

ازناناطمیوسرمایه گذارانامنیتحفظهدفبابلکهنیست،
.استشدهانجامصرافی هاتوسطقوانینرعایت

2025سالدرژاپنمالیاصلاحاتادامهدرتصمیماین
مالیدارایی هايمشابهرارمزارزهاکهاستگرفتهصورت

دنبالبهژاپنکهمعتقدندکارشناسان.می گیردنظردرسنتی
نهاست،سرمایه گذارانبرايایمنوشفافبازاریکایجاد
.رمزارزهابامقابله
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در دنیاي سرمایه گذاري، یکی از اصـول کلیـدي بـراي کـاهش
. تریســک و افــزایش بــازدهی، تنوع بخشــی بــه پرتفــوي اســ

شتباه بسیاري از سرمایه گذاران، به خصوص افراد تازه وارد، به ا
تمام سرمایه خود را روي یک یـا چنـد سـهم محـدود متمرکـز 

ه نظر این استراتژي می تواند در کوتاه مدت سودآور ب. می کنند
در ایـن .برسد، اما در بلندمدت، خطرات جدي به همـراه دارد

ــه ایــن پرســش پاســخ دهــیم کــه چــرا  ــه، قصــد داریــم ب مقال
یـک تنوع بخشی در پرتفوي ضروري است و چگونـه می تـوان
ظور، سبد سرمایه گذاري متعادل و کارآمد ساخت؟ براي این من

:به بررسی موارد زیر خواهیم پرداخت

اهمیت و مزایاي تنوع بخشی در سرمایه گذاري•
روش هاي اصولی براي چیدن یک پرتفوي متنوع•
آن هااشتباهات رایج در چیدن پرتفوي و نحوه اجتناب از•

سرمایه گذاري در بازارهـاي مـالی همیشـه بـا ریسـک همـراه 
شخص بسیاري از افراد بدون برنامه ریزي و استراتژي م. است

آن وارد بازار می شوند و پس از مدتی با ضـررهاي سـنگین از
ــوند ــارج می ش ــاق، . خ ــن اتف ــلی ای ــل اص ــی از دلای ــدم یک ع

دودي و سرمایه گذاري روي تعداد محـتنوع بخشی به پرتفوي
ـــرین . از ســـهام اســـت ـــن در حـــالی اســـت کـــه بزرگ ت ای

ســرمایه گذاران دنیــا، ماننــد وارن بافــت، همیشــه بــر اهمیــت
.داشتن یک سبد سرمایه گذاري متنوع تأکید کرده اند

هاي با دو کلیدواژه پرتفوي و کلاساستابتدا لازم 
:دارایی آشنا شویم

چیست؟(Portfolio)پرتفوي
الیمدارایی هايازترکیبیسرمایه گذاري،سبدیاپرتفوي
وریسکمدیریتبرايسرمایه گذاریککهاستمختلف
پرتفوي،ایجادازهدف.می کندنگهداريبازدهیافزایش

ساناتنومنفیتأثیرکاهشوسرمایه گذاريبهتنوع بخشی
کلاگرساده،زبانبه.استسرمایهکلبرخاصدارایییک

دردهید،قراردارایینوعیکیاسهمیکدرراخودسرمایه
اما.شدخواهیدمتحملبزرگیضررآن،ارزشافتصورت

کاهشکلیریسکباشید،داشتهمتنوعیدارایی هاياگر
.بودخواهدپایدارترشمابازدهیومی یابد

Asset)داراییکلاس هاي Classes)چیست؟
آن هابههکمی شوندتقسیمکلیدستهچندبهمالیبازارهايدردارایی ها

ورفتارداراییکلاسهر.می شودگفتهداراییکلاس هاي
بهترمدیریتبهپرتفويدرآن هاترکیبوداردراخودخاصویژگی هاي

.می کندکمکریسک

واملاك-گران بهافلزاتوطلا-بدهیاوراق-سهام
رمزارزها(Commodities)کامودیتی هاوکالاها-مستغلات

(Cryptocurrencies)سرمایه گذاريصندوق هاي
(Mutual Funds & ETFs)

وکریسمدیریتبرايداراییکلاس هايازترکیبی:پرتفوي
بازدهبهینه سازي

یست،ن)سهاممثلاً(دارایینوعیکشاملفقطموفقپرتفويیک
کاریگرهمدباکهاستمختلفداراییکلاس هايازترکیبیبلکه

.ندکنایجادپایداريبازدهیودادهکاهشراریسکتامی کنند
ازهمیشهحقوقی،چهوحقیقیچهحرفه اي،سرمایه گذاران

اتمی کننداستفادهخودسبددر(Diversification)تنوع بخشی
لیمعقوبازدهیشرایطیهردروبماننداماندربازارنوساناتاز

.باشندداشته
رتفويپیکبایدچراکهپردازیممیموضوعاینذکربهاینجادر

اراییدمختلفهايکلاسازپرتفويهربایدچراودهیمتشکیل
.باشهشدهتشکیل
کاهش ریسک و جلوگیري از زیان هاي سنگین�📌�
افزایش بازدهی پایدار در طول زمان�📌�
مدیریت نوسانات بازار و کاهش استرس سرمایه گذار�📌�

ر بحث می شتیدر ادامه با ارائه چند مثال از اهمیت تشکیل سبد ب
کنیم

وعمتنپرتفويکهسرمایه گذارانیو2008مالیبحران:اولمثال
داشتند
شد،جهانبورس هايشدیدسقوطباعث2008مالیبحران

S&Pشاخصکهبه طوري ازبسیاري.کردافت٪50ازبیش500
Lehman)برادرزلیمنمانندمالیشرکت هاي Brothers)

سهامدرتنهاکهسرمایه گذارانیاما.شدندورشکسته
اوراقمثلمتنوعیدارایی هايوبودندنکردهسرمایه گذاري

.ماندنداماندرسنگینضررهايازداشتند،املاكوطلابدهی،
Ray)دالیوريمثال،براي Dalio)،صندوقمدیرBridgewater

Associates،همه فصلیپرتفوياستراتژيبا(All Weather
Portfolio)بود،طلاوبدهیاوراقسهام،ازترکیبیشاملکه

شودمتحمل2008بحراندرراضررهاکمترینازیکیتوانست
کندسوددارایی هابرخیدرحتیو

)دات کامحباب(2000سالدرفناوريسهامسقوط:دوممثال
ارخودسرمایههمهسرمایه گذارانازبسیاريمیلادي،90دههدر

Tech)فناوريشرکت هايسهامروي Stocks)زیرادادند،قرار
حباب،2000سالدراما.بودشدیدرشدحالدربازاراین

،Ciscoمانندفناوريشرکت هايسهاموترکیددات کام
AmazonوYahooدادنددستازراخودارزش٪70ازبیش.

لاطبدهی،اوراقدرراخودسرمایهازبخشیکهسرمایه گذارانیاما
وشدندمتحملکمتريبسیارضررداشتند،بین المللیبازارهايو

Warren)بافتوارنمثال،براي.یافتندبهبودسریع تر Buffett)
داغسهامخریدجايبهسرمایه گذاران،ازبسیاريبرخلافکه

بود،هکردسرمایه گذاريمتنوعوبنیاديشرکت هايرويفناوري،
بازارجدیدفرصت هايازتوانستومانداماندرسقوطایناز

.کنداستفاده
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و نجـــات 2022ســـقوط ســـهام تســـلا در : مثـــال ســـوم
سرمایه گذاران محتاط

تسـلاروي سـهام 2021بسیاري از سرمایه گذاران در سال 
(Tesla) ــیش از ــه ب ــد و ارزش آن ب ــرمایه گذاري کردن س

، سـهام تسـلا بـیش از 2022اما در سـال . رسیددلار1200
تمـام کسانی که .رسیددلار300و به حدود افت کرد70٪

ی متحمل سرمایه خود را در تسلا گذاشته بودند، ضرر هنگفت
در کنـار سـهام تسـلا، اوراق، امـا سـرمایه گذارانی کـه شدند

فت ارزش بدهی، طلا و سایر سهام بنیادي داشتند، توانستند ا
مـدیران صـندوق هاي پوشـش .سرمایه خود را کنترل کننـد

کــه در کنــار ســهام فنــاوري، (Hedge Funds)ریســک
سرمایه خود را در اوراق با درآمد ثابت و دارایی هـاي دیگـر

.د یافتندقرار داده بودند، کمتر آسیب دیدند و سریع تر بهبو

نوعروش هاي اصولی براي چیدن یک پرتفوي مت
تنوع بخشیموفق،پرتفويیکداشتنبراي

(Diversification)اما.استاصولمهم ترینازیکی
دآورسوحالعیندرومتنوعپرتفويیکمی توانچگونه

براياصولیروش هايبررسیبهبخش،ایندرساخت؟
راریسککهپرداختخواهیممتنوعپرتفويیکچیدن

.باشدداشتهمناسبیبازدهیحالعیندرودهدکاهش

زمانیافقومالیاهدافتعیین
ومالیاهدافتعیینایران،مثلتورم محوراقتصادیکدر

وبالاتورم.می شودبرخوردارزیادياهمیتاززمانیافق
هبازدوخریدقدرتبرمستقیمطوربهبازارنوسانات

.می گذارندتأثیرسرمایه گذاري ها
:بلندمدتاهداف

یایبازنشستگمالیتأمینمانند(بلندمدتاهدافبراي
ه ايعمدبخشمی توانیدشما،)فرزندانبرايسرمایهایجاد

سهام،مثلریسک پذیردارایی هايدرراسرمایه تاناز
سهام.دهیدقراراملاكوسرمایه گذاريصندوق هاي

زیراهستند،مقاومتورمبرابردرمعمولاًشرکت ها
هزینه هاکاهشیاقیمت هاافزایشبابزرگشرکت هاي

شدرسهامدرسرمایه گذاري.می دهندتطبیقتورمباراخود
باصندوق هايیا)تولیديوفناوريشرکت هايمثل(بالا

لندمدتبدرسرمایهبیشتررشدبهمنجرمی تواندبالابازده
ربرابدرمقاومدارایییکعنوانبهاملاكهمچنین،.شود
ازلاًمعمومسکنقیمتزیرامی شوند،گرفتهنظردرتورم
.می رودبالاترتورمنرخ

:کوتاه مدتاهداف
لیتحصیهزینه هايپرداختمانند(کوتاه مدتاهدافبراي

بهباید،)آیندهمصارفبرايسرمایه گذاريیافرزند
ثلم(دولتیبدهیاوراق.کنیدتوجهکم ریسکدارایی هاي

جملهازثابتدرآمدصندوق هايو)خزانه دارياوراق
این.هستنداهدافازدستهاینبرايمناسبگزینه هاي

متوربرابردرسرمایهارزشحفظبهمی تواننددارایی ها
ايدارایی هعنوانبهنیزسکهوطلاهمچنین،.کنندکمک

گرفتهنظردربازارنوساناتوتورمبرابردرمحافظ
.می شوند

Asset)دارایی هامناسبتخصیص Allocation)
وجهاندرکهداردوجوداستانداردچندداراییتخصیصدرمورد

:ستاشدهبهینهتجربیشکلبهمالیبزرگموسساتبیندر
:)پرتفوياز٪60تا٪40(سهامبهتخصیص

اراییدتخصیصمدلمثل(جهانیداراییتخصیصمدل هاياکثردر
گیبازنشستصندوق هايومالیمشاورانازبسیاريدرکه60/40
اوراقبه٪40وسهامبه٪60حدودتخصیص،)می شوداستفاده

شبخکلیطوربهسهام.استمتداولترکیب هايازیکیبدهی
رشدرايبداراییاینکهچرامی دهند،تشکیلراپرتفويازبزرگی

ایران،در.دارندبالاتريبازدهیمعمولاًوشده اندطراحیبلندمدت
خودبهراسرمایه گذاري هاازتوجهیقابلبخشمی تواندسهام

ائهاربالاتريبازدهبورسکهشرایطیدربه ویژهدهد،اختصاص
درحال،همیندر.شوندشناساییقويبنیادباصنایعودهد

افقبراياماباشد،متفاوتمی تواندنسبتایننیزدیگرکشورهاي
.استرایجسهامبه٪60تخصیص)سال10تا5مثلاً(بلندمدت
:)پرتفوياز٪40تا٪20(بدهیاوراقبهتخصیص

تا٪20حدوددربدهیاوراقبهتخصیصمدل ها،ازبسیاريدر
هشکادنبالبهکهافراديبرايخصوصبهمقداراین.است40٪

بمناسهستند،بازارنوساناتبرابردرسرمایهحفظوریسک
اوراقودولتیمشارکتاوراقخزانه داري،اوراقایران،در.است
ورهاییکشدر.کنندایفابخشایندرمؤثرينقشمی توانندسلف

زمانمدتباقرضهاوراقبهمی توانپایدارتر،بهرهنرخبا
اتنوسانوبالابهرهنرخایراندرولیکرد،نگاهنیزطولانی تر
.داردنیازابزارهااینبهراکمتريتخصیصاقتصادي،
:)پرتفوياز٪10تا٪5(طلاوکالاهابهتخصیص

پرتفوياز٪10تا٪5معمولاًجهانی،تخصیصمدل هاياساسبر
تورمبامقابلهبرايبخشاین.می شوددادهتخصیصطلاوکالاهابه
اهمیتبازارنوساناتواقتصاديبحران هايبرابردردفاعو

ابمقابلهبرايابزارهامحبوب ترینازسکهوطلاایران،در.دارد
درامنپناهگاهعنوانبهمی تواننددارایی هااین.هستندتورم

درطلا،برعلاوه.کنندعملارزينوساناتوتورمیشرایط
فلزاتگاز،نفت،ماننددیگرکالاهايمعمولاًجهانیمدل هاي

بازاردرکهمی شوندگرفتهنظردرکشاورزيمحصولاتوگرانبها
آتیمعاملاتوکالابورسطریقازدسترسیقابلنیزایران

.هستند
:)پرتفوياز٪20تا٪10(مستغلاتواملاكبهتخصیص

هبمستغلاتواملاكبهتخصیصجهانیمدل هايازبسیاريدر
.می دهداختصاصخودبهراپرتفوياز٪20تا٪15متوسططور
رایطشوسرمایه گذارریسک پذیريبهبستهمی توانددرصداین

رشددلیلبهمستغلاتواملاكایران،در.باشدمتفاوتبازار
ازییکتورمبرابردرارزشحفظهمچنینوبلندمدتدرقیمت ها

.هستنداقتصاديبحران هايبرابردرمقاومگزینه هاي
)REITs(املاكدرسرمایه گذاريصندوق هايدرسرمایه گذاري

کیعنوانبهمی تواندواستگرفتهرونقاخیرسال هايدرنیز
.3.شودمطرحاملاكدرسرمایه گذاريبرايغیرمستقیمگزینه

دقتبابدهیاوراقوسهامانتخاب
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انتخاب سهام و اوراق بدهی با دقت
ازتنوعمپرتفويتشکیلبرايبدهیاوراقوسهامدقیقانتخاب
تحلیلهببایدابتداسهام،انتخابدر.استبرخورداربالاییاهمیت
قويمالییادبنباشرکت هایی.کردتوجهتکنیکالتحلیلوبنیادي

بالاسودآوريوپایینP/Eمانندمثبتمالینسبت هايو
در.دهستنبلندمدتسرمایه گذاريبرايگزینه هامناسب ترین

مناسبعصنایازبانک هاواساسیفلزاتپتروشیمی،صنایعایران،
بندریمیپتروشسهاممثال،عنوانبه.هستندبلندمدترشدبراي
صنعتیومعدنیوگذشتهسال5طی٪300حدودبازدهیباامام

گزینه هايمدت،همیندر٪400حدودبازدهیباچادرملو
شرکتمانندسهام هاییبلندمدت،بازدهیبراي.هستندمناسبی

سال20طی٪1200حدودبازدهیباایرانمسصنایعملی
وسال20طی٪1500بازدهیبامبارکهفولادشرکتگذشته،

داشتهبازدهی٪1800حدودسال20طیکهشیرازپتروشیمی
نشان دهندهسهام هااین.هستندجذابگزینه هايازاست،

درسرمایه گذارانبهکههستندبلندمدتسودآوريوپایداري
انتخابدر.کرده اندارائهراتوجهیقابلبازدهطولانیزمانمدت
ودولتیخزانه دارياوراقمانند(اوراقنوعبهبایدبدهی،اوراق
ریسک،کاهشبراي.کردتوجهبهرهنرخو)مشارکتاوراق
یران،ادر.کنیدانتخابرابالااعتبارومناسببهرهنرخبااوراق
ه هايگزینمی توانندنفتیسلفاوراقودولتیخزانه دارياوراق

مدتبااوراقبایدزمانی،افقبهبستههمچنین،.باشندمناسبی
تحلیلزااستفادهبانهایت،در.کنیدانتخاببلندیاکوتاهزمان

خابانتگونه ايبهراخوددارایی هايمی توانیدبازدهی،وریسک
یمالاهدافبامتناسبریسک،هموبازدهینظرازهمکهکنید
.باشدشما

هاETFاستفاده از صندوق هاي سرمایه گذاري و
ی هادارایوسهامدقیقانتخاببرايکافیدانشیاوقتشمااگر

کمکمی توانندهاETFوسرمایه گذاريصندوق هايندارید،
دارایی هاازسبديشاملصندوق هااین.کنندشمابهزیادي
مدیریتمتخصصمدیرانتوسطحرفه ايبه طورکههستند

.می شوند ETFمی توانندودارندکمتريهزینه هايها
،بدهیاوراقسهام،جملهازمختلفبازارهايدرراسرمایه گذاران

.دهندقراراملاكوکالاها
ه از نیز به شما امکان می دهند کصندوق هاي سرمایه گذاري فعال

 مند استراتژي هاي سرمایه گذاري پیچیده تر و متنوع تري بهره
.شوید

پرتفويدوره ايبازبینیوارزیابی
حفظايبر.نمی شودانجامباریکتنهامتنوعپرتفويیکچیدن
راخودپرتفويدوره ايبه طورباید،استراتژيرعایتوتعادل

.کنیدبازبینیوارزیابی
نممکبازارواقتصاديشرایطدرتغییرات:بازاروضعیتبررسی

.باشدداشتهدارایی هاتخصیصتغییربهنیازاست
عملکردشماپرتفويازبخشیاگر:دارایی هاتخصیصبازبینی
راصتخصیبخواهیداستممکندارد،بقیهبهنسبتبهتري
.دباشیداشتهمتعادل تريپرتفويتاکنیدتنظیممجدداً

ریسکپوششابزارهايازاستفادهباریسکمدیریت
ابزارهايازمی توانندسرمایه گذارانریسک،کاهشبراي

شاملابزارهااین.کننداستفاده(Hedging)ریسکپوشش
کههستند(Futures)آتی هاو(Options)اختیارات
حافظتمشماسرمایهازبازارشدیدنوساناتبرابردرمی توانند

اقتصادي،بحران هايونوسانیبازارهايدربه ویژه.کنند
.دکنکمکخطراتکاهشبهمی تواندابزارهااینازاستفاده

زااجتنابنحوهوپرتفويچیدندررایجاشتباهات
آن ها
در.ستاجزئیاتبهتوجهودقتنیازمندمناسبپرتفويچیدن

اعثبمی تواندکهداردوجودرایجاشتباهاتبرخیمسیر،این
اتنکبایداشتباهات،اینازاجتناببراي.شودمالیزیان هاي

:داشتمدنظررازیر
چندیایکدرتنهاسرمایه گذارانازبسیاري:کافیتنوععدم
سکریافزایشباعثکهمی کنند،سرمایه گذاريمشابهسهم

بهراخودپرتفويکهاستلازمریسک،کاهشبراي.می شود
.کنیدتقسیممختلفصنایعوداراییکلاسچندین

ایکوتاه مدتاهدافتعیینبدون:واضحمالیاهدافتعیینعدم
راکندهپوناپایدارمی تواندسرمایه گذاريتصمیماتبلندمدت،

رشدیانهخاخریدبازنشستگی،مانندمشخصیاهدافباید.باشد
.کنیدمشخصراسرمایه

اساسبرسهامفروشیاخرید:احساسیسرمایه گذاري
براي.باشدزیان آورمی تواندطمعیاترسماننداحساسات
بهره مندديبنیاوفنیتحلیل هايازبایداشتباه،اینازجلوگیري

.کنیدپرهیزاحساسیتصمیماتازوشوید
هبتنهاسرمایه گذارانازبسیاري:بازدهیوریسکبهتوجهعدم

.رندمی گینادیدهراریسکوهستندبالابازدهباسهامدنبال
دررادهیبازبهریسکنسبتبایداشتباه،اینازاجتناببراي

.کنیدارزیابیسرمایه گذاريتصمیمهر
درسرمایهنگهداري:بی ثمريدارایی هايدرسرمایهنگه داشتن

بایبانکسپرده هايمثل(دارندپایینبازدهیکهدارایی هایی
تنرفدستازباعثبلندمدتدرمی تواند)پایینبهرهنرخ

ی هاییدارایبایداشتباه،اینازاجتناببراي.شودسرمایهارزش
.کنیدانتخاببیشتررشدپتانسیلبا

ازپسسرمایه گذارانازبسیاري:پرتفويدوره ايبازنگريعدم
بهدبای.نمی کنندبررسیراآنمنظمبه طورپرتفوي،چیدن

یاز،نصورتدروکردهبازنگريراخودپرتفويدوره ايصورت
.کنیدبازسازيرادارایی ها

يساخت پرتفوي متنوع ، کلید موفقیت  در سرمایه گذار




	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Slide Number 16

